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 I 
摘  要 
资产证券化作为一种新兴的融资工具，在提高资产流动性、改善投资者资产
结构、降低企业融资成本等方面具有先天的优势。研究资产证券化在旅游企业中
的应用，对于解决依靠传统融资工具难以满足的旅游企业融资需求，具有重要的
启示作用。从现有的相关研究成果来看，一方面资产证券化在我国旅游企业中应
用时间短，相关的研究起步较晚，研究数量比较有限并以理论研究和案例分析为
主；另一方面，现有旅游企业资产证券化研究中涉及的基础资产类型较为单一，
主要为“营业收入收益权”，其适用性和指导性还存在较大的局限。 
本文在国内外相关研究的基础上，对资产证券化的概念与类型、优势与风险、
原理与运行机制进行了梳理，以“扬州迎宾馆信托受益权资产支持专项计划”为
例，对该专项计划的基础资产、产品设计结构与交易流程、现金流、信用增级机
制、风险控制机制等进行详细分析，并从产品设计、项目运营情况和存在的问题
几个方面对案例对象进行了评价。研究认为：1）资产证券化的融资方式对于解
决旅游项目投资规模大、投资周期长等问题具有适用性和现实的可操作性；2）
旅游企业资产证券化产品具备较高的灵活性与安全性；3）旅游企业资产证券化
表现出资产池风险集中度较高的特点，要求对项目涉及的各类风险进行有效控制，
并做好相应的防范措施。 
本文的创新之处主要体现在以下三个方面：1）初步探讨了以“信托受益权”
作为基础资产的资产证券化在旅游企业中的应用模式；2）基于资产证券化的基
本理论和运作机制，对扬州迎宾馆信托受益权资产支持专项计划中的关键要素进
行分析，并主要探讨了资产证券化在旅游企业融资中的适用性和风险问题；3）
根据旅游企业资产证券化的优势与不足，分别从法律、市场和中介角度提出相应
的运营建议。由于资产证券化在我国旅游业中的应用还处于初步探索阶段，理论
基础相对薄弱；同时，现有的旅游企业资产证券化产品种类还十分有限，致使本
文在理论分析和研究结论的普适性方面还存在一些不足之处。希望随着资产证券
化在旅游企业中应用的逐渐广泛，产品类型的日益丰富，能够引起学者足够的关
注，并对现有研究成果进行相应的补充。 
    关键词：旅游企业；资产证券化；信托受益权
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ABSTRACT 
Asset securitization as a new financing tool has its natural advantages in 
improving liquidity, refining the structure of the investors' assets, and reducing 
financing cost, etc. Studying the application of asset securitization in tourism 
enterprises can generate some inspiration to solve the difficulty for tourism enterprises 
to meet their financing demand rather than simply relying on traditional financing 
tools. Considering the current related academic researches, on one hand, the time of 
asset securitization applied in domestic tourism enterprises is quite short, thus the 
relevant researches started late relatively, they are quantitively scarce and largely 
conducted with theoretical researches and case studies; On the other hand, the type of 
basic asset involved in the existing tourism enterprise asset securitization researches is 
extremely one fold, giving priority to "operating income right”, which could be 
limited to their applicability and practical referentiability. 
On the basis of related researches at home and abroad, the concept and types, 
advantages and risks, principle and operational mechanism of asset securitization have 
been sorted in this paper. Taking "Yangzhou State Guesthouse Trust Beneficiary 
Asset-Backed Plan" as an example, its basic asset, product design, structure and 
transaction process, cash flow, credit enhancement mechanism, risk control 
mechanism, etc. have been thoroughly analyzed. These lead to the evaluations of the 
plan from perspectives of product design, project operation and several existing 
problems. Research suggests: 1) the asset securitization financing can act as an 
appropriate and effective way of solving tourism project financing difficulties; 2) 
tourism enterprise asset securitization products possess high flexibility and security; 3) 
tourism enterprise asset securitization showed the characteristics of high concentration 
of the asset pool risk, with requires effective control of all kinds of potential risks 
involved in the project, and coming up with the corresponding preventive solutions 
before hand. 
The innovation of this article is mainly manifested in the following three aspects: 
1) it conducted a preliminary discussion of the application of assets securitization 
model in tourist enterprise, while trust beneficiary being the underlying asset; 2) it 
analyzed and evaluated the key elements of the "Yangzhou State Guesthouse Trust 
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Beneficiary Asset-Backed Plan", based on the basic theory and operational 
mechanism of asset securitization, mainly discussing the feasibility and risk 
management issues; 3) according to the advantages and problems of tourism 
enterprise asset securitization, it provided some suggestions from the practical point 
of view, including legal environment, market and intermediaries. Due to the 
application of asset securitization in domestic tourism industry is still in the 
preliminary exploration stage, the theoretical foundation is relatively weak; At the 
same time, the existing tourism enterprise asset securitization products are still very 
limited, which lead to the shortages of the theoretical analysis and universality of the 
research conclusions in this study. As asset securitization being more applied to the 
tourism enterprises, it may draw enough attention of scholars in the future, and as a 
result provided any corresponding supplement to this existing research. 
 
Keyword：tourism enterprise;  asset securitization;  trust beneficiary 
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第 1 章  引 言 
1.1 选题背景 
1.1.1 旅游业发展呈现高速增长趋势 
旅游业历来享有“朝阳产业”之称，并以其持续性的成长和逐步深入的多元
化发展成为世界范围内增长最快的经济部门之一（UNWTO）。世界旅游组织表示，
当今世界旅游的经济总量已经等同甚至超过了石油输出、食品生产、汽车制造等
部门。旅游产业成为全球经济战略中重要的支柱性、综合性、战略性产业。旅游
业的发展，尤其对于发展中国家的经济增长扮演着重要的角色作用。 
进入 21世纪以来，我国经济飞速发展、综合国力不断增强，从改革开放以
来所累计的潜在消费能力和内需增长能力开始逐步释放，我国旅游产业也逐步进
入黄金发展时期。2009 年 11月，国务院发布了《关于加快发展旅游业的意见》，
首次将旅游业放在国民经济战略性支柱性产业的重要地位，为旅游行业的进一步
发展提供了政策支持。国家统计局公布的数据显示，2015年，我国国内出游人
数达 40.03 亿人次，实现既定目标的 121%；国内旅游业总收入达 4.13 万亿元，
实现既定目标的 165%，远超于全国经济的平均增速。 
根据国际旅游业协会（World Travel & Tourism Council）的报告，2015
年，我国旅游业对国内生产总值（GDP）的直接贡献约为人民币 3.32 万亿元，综
合贡献约为 7.34万亿元，仅次于美国位居世界第二，并预测未来十年的年均增
长率约为 6%。旅游业实现直接就业 2797万人，实现既定目标的 192%，旅游业相
关就业人数达 7912 万人，在全国就业总人口中占比达 10.3%。同年，我国旅游
的资本投资达 10,072 亿元，并预期在未来十年以年均 6.6%的水平增长，至 2025
年达到约 1.7万亿元，占我国投资总额的 4.1%。由此可见，我国的旅游业发展
呈现高速增长趋势，并且存在巨大的投资潜力。 
1.1.2 我国旅游企业的融资困境 
与我国旅游业快速发展趋势相矛盾的是，我国旅游企业普遍存在融资难的问
题。周春波（2014）总结了我国旅游企业融资困难的原因主要为：内部融资能力
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不足、外部融资渠道约束、宏观经济影响和制度约束。事实上，国家于 2012年
已经提出《关于金融支持旅游业加快发展的若干意见》，指出要加大金融业相关
部门对旅游产业的支持力度；并在《2015 年全国旅游工作会议报告》上指出优
化旅游项目投资，积极推动各地的旅游投资建设，加快旅游产业整体布局的有关
建议。由此可见，从制度方面来说，目前并不存在较大的阻力。另外，在金融危
机以后，国内外宏观经济衰退、金融环境持续恶化，中小型企业的融资困难有所
显现，但这并非旅游企业的特殊情况。综上所述，我国旅游企业的融资困难从根
本上还是源于内部融资能力的不足和外部融资渠道的约束。 
具体而言，旅游企业的内部融资主要包括留存收益和折旧。由于旅游企业大
多规模较小、获利和成长能力较弱，自有资金量远小于资金需求量，内部融资往
往会遭遇捉襟见肘的困境。而旅游企业的外部融资则主要包括股权融资和债务融
资，容易受到市场流动性、融资条件限制、货币政策和产业政策调整等外部因素
的影响。当前，我国旅游企业应用的传统外部融资工具普遍存在较高的门槛，严
重制约了旅游行业的快速发展（见表 1）。 
 
表 1 传统融资方式的优缺点 
融资方式 优点 缺点 
银行信贷 相关费用少，资金来源稳定。 
银行贷款门槛高，程序复杂，贷款期限
短且额度受限制大。 
国内上市 
可获得稳定的资本性资金，企业品牌和
市场影响力得到提升，企业发展得到规
范。 
上市成本大、周期长，对企业日常经营
影响大，盈利压力大、有失去控制权的
风险。 
政策支持性 
融资 
通过政府的行政干涉，企业快速获得规
模大、周期长、成本低的资金支持。 
受宏观政策影响大、不稳定因素多。 
私募股权 
融资 
资金来源稳定，可降低财务成本及提高
企业内在价值。 
企业通过股权方式融资后，股东结构发
生改变，原始股东有丧失控制权的风险。 
 
为了满足旅游产业高速发展的资金需要，旅游企业应拓宽外部融资渠道，转
变融资方式，用多元化的融资结构改善企业的财务结构。近年来，国内资本市场
的快速发展及以资产证券化为代表的新型融资工具的出现，为解决旅游企业融资
困难的现状带来了新的解决思路。 
1.1.3 资产证券化融资模式及其在我国的发展 
资产证券化兴起于上世纪的美国，是以其他债券组成的资产池为支持，构建
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新的债券产品形式。资产证券化的融资特点，恰好能解决旅游企业由于项目投资
周期长、投资金额大、投资回收风险高的融资风险问题，为中国旅游企业的融资
问题提供了解决方案。具体而言，资产证券化可以帮助企业增强资产的流动性、
获得低成本的融资、减少风险资产、进行负债管理等。对于旅游企业来说，则可
以将其可预期的持续、稳定收入作为支持性资产，通过特殊目的载体 SPV进行资
产重组，发行证券向市场融资。 
2005年，中国资产证券化开始试点，2007年进入扩大试点阶段。在政策强
有力的支持下我国资产证券化得到快速发展，产品总规模在国内债券市场总量中
的占比不断提高。截至 2016年 5月 1日，国内发行资产证券化总规模占债券市
场总规模达 0.41%，已成为国内债券市场的重要组成部分。图 1和图 2分别统计
到 2016年 5月 1日，我国企业资产证券化产品和信贷资产证券化产品的发行情
况（中国资产证券化分析网）。 
 
 
图 1  我国企业资产证券化产品发行统计 厦
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图 2  我国信贷资产证券化产品发行统计 
 
随着国家一系列政策法规对资产证券化在旅游业中推广的支持，如 2009年
发布的《证券公司企业资产证券化试点业务指引（试行）》，为旅游企业通过资产
证券化的方式进行融资提供了法律上的支持。资产证券化在旅游业中应用的成功
案例也开始出现，包括八达岭长城的资产证券化融资、广州长隆主题公园入园凭
证专项资产管理计划及欢乐谷公园入园凭证专项资产管理计划等。然而，相比其
它行业，旅游企业相关的成功案例还比较有限。因此，深入分析已有的典型成功
案例，对于后续旅游企业充分了解这一创新融资手段，增加旅游产业的资产证券
化融资成功概率及推动资产证券化在旅游产业中的普及，具有重要的指导意义。 
1.2 研究意义和目的 
1.2.1 研究意义 
本文的研究意义主要表现为： 
（一）资产证券化具有高流动性、高回报率、高安全性等特点，它在保持和
增强企业的融资能力、降低融资成本、提高资产收益率等方面都表现出明显的融
资优势。但是目前旅游企业运用资产证券化的成功案例还比较有限，相关的研究
成果也较为匮乏。 
（二）就旅游企业自身而言，旅游项目普遍存在投资金额大、项目周期长、
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